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1972 This  publication  appears  monthly  (except  August 
and September,  combined  in a  double number). 
The  Graphs  and  Notes  of  Group  A  appear  1 n  every 
issue and deal with: 
A  l  Industrial production 
A 2  Unemployment 
A 3  Consumer prices 
A 4  Balance of trade 
The  others  (Groups  B,  C  and  D)  appear quarterly 
as follows: 
January, April, July, October 
B l  Exports 
B 2  Trade between  member countries 
B 3  Bank rate and call  money rates 
B4  Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5  Gold  and  foreign  exchange  reserves 
February,  May,  August/ September,  November 
C l  Imports 
C 2  Terms of trade 
C 3  Wholesale prices 
C 4  Retai I  sales 
C 5  Wages 
March, June,  August/September, December 
D l  Output in the metal  products  industries 
D 2  Dwellings authorized 
D 3  Tax revenue 
D 4  Share prices 
D 5  Long-term interest rates 
The  last  pages  contain  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of enter-
prises in the Community. 
Sources:  Statistical  Office  of  the  European  Com-
munities,  National  Statistical  Offices,  Ministries 
and  Economic  Research  Institutes. 
La  presente  publication  est  mensuelle;  Ia  peri ode 
aout-septembre  fait  toutefoi s  l'objet  d'un  numero 
unique. 
Les  graphiques  et  commentaires  du  groupe  A,  a 
savoir : 
A  l  Production  industrielle 
A 2  Nombre de chomeurs 
A 3  Prix a Ia consommation 
A 4  Balance commerciale 
sont  presentes  dans  chaque  numero.  Ceux  des 
groupes  B,  C  et  D  figurent respectivement  dans  les 
numeros  sui vants  : 
Janvier,  avri I,  j  u iII  et,  octobre 
B l  Exportations 
B 2  Echanges  intracommunautaires 
B 3  Taux d'escompte et de !'argent au  jour le  jour 
B 4  Credits a court  terme  aux  entrepri ses  et  aux 
particul iers 
B 5  Reserves  d'or et de  devises 
Fevrier, mai,  aout-septembre,  novembre 
C l  Importations 
C 2  T ermes  de  l'echange 
C 3  Prix de  gros 
C 4  Ventes  au  deta i I 
C 5  Sal aires 
Mars,  i  uin,  aout-septembre,  decembre 
D l  Production  de  I' industri  e  transformatri ce  des 
metaux 
D2  Autorisation  de  construire 
D 3  Recettes fi scales 
D 4  Cours des actions 
D 5  T aux d' interet a long terme 
Sur  les  dernieres  pages  sont  consignes  des  re-
su I tats  sur  l'enquete  men sue  II e  de  con joncture 
effectuee  aupres  des  chefs  d'entreprise  de  Ia 
Communaute. 
Sources  : Office  stati stique  des  Communautes 
europeennes,  services  nationaux  de  stati stiques, 
ministeres  et  instituts  d'etudes  economiques. Commission of the F;uropean Communities 
Directorate-General for Economic and Financial Affairs 
Directorate for National Economies and Economic Trends 
200,  rue  de  la  Loi,  1040  Brussels 
GRAPHS  AND  NOTES 
ON THE  ECONOMIC  SITUATION 
IN THE  COMMUNITY 
GRAPHIQUES  ET  NOTES  RAPIDES 
SUR  LA  CONJONCTURE 
DANS  LA  COMMUNAUTE 
Commission des Communautes europeennes 
Direction generale des Affaires economiques et financieres 
Direction des Economies nationales et de la Conjoncture 
200,  rue  de  la  Loi,  1040  Bruxelles THE BUSINESS SITUATION AS  SEEN BY  CONSUMERS 
In the late autumn of 1972 a consumer survey was carried out in the Community, in which more than 
25,000  households were given a uniform set of questions about their views  on the general economic 
situation and their purchasing intentions. The provisional results show that France was the only country 
where a considerable proportion of the persons questioned considered the current economic situation 
and the outlook for the coming months to be better than in the first half of 1972. In Germany, the Nether-
lands and Belgium, by contrast, opinions were somewhat more unfavourable. 
In all member countries a very large proportion of the persons interviewed felt that the climb in prices 
during the previous 12 months had been sharp. The replies to the questionnaire suggest that households 
are still expecting prices to go  on rising at a comparatively rapid pace. In Italy, the Netherlands and 
Belgium, consumers now take an even more unfavourable view of the outlook for prices than in the first 
half of the year. 
In France and Germany, the number of households which thought their financial situation to be better 
than or much the same as a year earlier was even higher than in the previous survey. In Italy, the Nether-
lands and Belgium, on the other hand, opinions were less. favourable. Even though there was still a very 
high proportion of persons who considered that in the existing general economic situation it was reason-
nable to save, there appear to be signs in all member countries of some decline in the readiness to do so. 
Brussels, 29  December 1972. 
LA CONJONCTURE VUE PAR LES CONSOMMATEURS 
Au cours de l'automne dernier, une deuxieme enquete de conjoncture a ete effectuee au  pres de plus 
de 25.000 menages de la Communaut~, sur la base d'un questionnaire harmonise reiat.lf a leur opinion 
concernant la situation economique generale et leurs intentions d'achat. 
Ala lumiere des resultats provisoires de cette enquete, il apparait que la France est le seul pays membre 
oil le  nombre des  personnes selon lesquelles la situation economique et les  perspectives pour les  pro-
chains mois se sont ameliorees soit plus eleve qu'au premier semestre. Par contre, dans la R.F. d'Alle-
magne, aux Pays-Bas et en  ~elgique, les appreciations sont a present un peu moins favorables. 
Dans tous les  pays  membres,  la hausse des prix au cours des  derniers mois a ete consideree comme 
forte par un grand nombre de personnes interrogees. Les reponses donnent a penser que, pour l'avenir 
egalement, les menages s'attendent encore a une augmentation relativement importante. En Italie, aux 
Pays-Bas et en Belgique, I'  opinion des consommateurs quant aux perspectives d'evolution des prix est 
meme plus pessimiste encore qu'au premier semestre. 
En France et dans la R.F. d'Allemagne, le  nombre des menages dont la situation financiere est, selon 
eux,  demeuree inchangee ou devenue meilleure depuis un an,  est plus eleve que dans les resultats de 
l'enquete precedente.  Par contre,  les  avis  sont maintenant moins  favorables  en  Italie,  aux  Pays-Bas 
et en Belgique. Enfin, malgre le pourcentage toujours tres important de ceux qui, eu egard ala situation 
economique  generale,  considerent  qu'il  est  raisonnable d'epargner,  une  tendance a  l'affaiblissement 
de la propension a l'epargne semble se dessiner dans tous les pays de la Communaute. 
Bruxelles, le  29  decembre 1972. AI 
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N 0 T E S:  Indices  of the  Statistical  Office of the  European  Com-
munities (excluding  construction, food,  beverages  and tobacco).  -
Seasonally adjusted indices: three-month moving average. 
At the end of the autumn, the main feature of the economic 
situation in  the  Community was  the  comparatively modest 
pace  at  which  industrial  production  was  growing.  The 
propensity to  invest of enterprises has  been  improving, but 
this  has not yet  had much effect  on actual capital. spending 
and  the  production  of capital  goods.  Private  consumers' 
expenditure has maintained its lively expansion, but the sharp 
rise  in  prices weighed  heavily  on the advance in real  terms. 
Export  demand  exerted  an  influence  that  has  varied  quite 
sharply from  one member country to  another; especially in 
Germany and France it provided a boost to economic activity. 
In  Italy  and  the  Belgo-Luxembourg  Economic  Union,  on 
the  other  hand,  order  books  appear  to  have  shown  a  less 
favourable  trend,  at  least  to  judge from  the  results  of the 
EEC  business  survey.  The  tendency  for  stocks  to  be  re-
plenished,  apparent  since  the  spring,  has  of late  slackened 
somewhat in most member countries. 
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REMARQUES:  Indices  de  /'Office  stattsttque  des  Commu-
nautes  europeennes  (non  compris  Ia  construction  ni  l'industrie 
des  denrees  alimentaires,  boissnns  et  tabacs).  - Pour  /es  indices 
corrif!eS  aes  variations saisonnieres:  moyenne mobile sur  trois mois. 
Une  croissance  relativement  moderee  de  Ia  production 
inpustrielle a caracterise, a  Ia  fm  de  l'automne,  Ia  situation 
economique de  Ia  Communaute.  Si  Ia  propension a investir 
des entreprises a marque une reprise, celle-ci ne s'est, jusqu'a 
present,  t,iaduite que faiblement dans les  depenses  effectives 
d'investissement  et  Ia  production de  biens  d'investissement. 
Les  depenses  de  consommation  des  menages  ont  continue 
d'augmenter  a  un  rythme  rapide,  mais  !'expansion  de  Ia 
consommation  en  volume  a.  ere  serieusement  freinee  par 
Ia forte hausse des prix. Les impulsions imprimees a Ia conjonc-
ture par Ia demande etrangere se sont revelees assez differen-
ciees d'un pays membre a l'autre. II  semble qu'elles aient ete 
particulierement vives dans Ia R.F. d'Allemagne et en France; 
par contre, en Italie et dans l'U.E.B.L., a en juger d'apres les 
resultats de l'enquete de conjoncture C.E.E., Ia situation des 
commandes se presenterait de maniere moins favorable. Dans 
Ia plupart des pays de Ia Communaute, Ia tendance a l'accrois-
sement des stocks, observee depuis le printemps, parait s'etre 
quelque peu moderee ces demiers temps. INDUSTRIAL  PRODUCTION  PRODUCTION  INDUSTRIELLE 
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N 0  T E S : End of month figures  (thousands).  Three-month moving 
averages  of  the indices  adjusted for seasonal variations by  the Sta-
tistical Of fice  of the European  Communities.  - France:  number of 
persons  seeking  employment.  - Italy:  The  curve  represents  the 
number of persons seeking employment registered at labour exchanges; 
this' does  not  correspond to  the  number  of  unemployed.  A  second 
curve-giving the results of  the 1ST  AT  sample survey-is in prepara-
tion.  - Luxembourg:  negligible.  - Belgium:  completely  unem-' 
played persons receiving unemployment benefit. 
Tendencies on the Community's labour markets improved a 
little  during  the  autumn. The  numbers  employed  went  up, 
especially  in France,  where  unemployment fell  distinctly  in 
November and the number of unfilled vacancies rose furiher 
owing  to  the  lively  growth in  economic  activity.  Elsewhere 
trends  were  less  pronounced,  but Germany  and  Italy  also 
registered  a  decline  in  seasonally  adjusted  unemployment, 
and the number of unfilled vacancies resumed a slight upward 
tendency almost everywhere.  Enterprises  seem,  however, to 
have  been  rather  cautious  over  recruiting  additional  man-
power, and are apparently trying to curb the rise in production 
costs  by  rationalization.· Underemployment  remained  con-
fined  to  a  few  sectors  such  as  iron  and  steel  production, 
building and construction and some capital goods industries, 
especially mechanical engineering, shipbuilding and structural 
steelwork, and to  certain regions, particularly the peripheral 
areas of the member countries. 
R E M A RQUES :  Situation  en  fin  de  mois,  en  mi//iers.  Moyenne 
mobile, sur trois mois, des indices desaisonna/ises par /'Office sratisti-
que des  Communaures  europeennes.  - France:  demandes  d'emp/oi 
non  satisf aites.  - Ita/ie:  Ia  courbe  ne  reproduit  pas  /e nombre  de 
chomeurs, mais  ce/ui  des personnes  inscrites  aux  bureaux de place-
ment; une seconde courbe sera prochainement pub/iee sur Ia base des 
resu/rats  de  /'enquete  par  sondages  de  /'1ST  AT.  - Luxembourg: 
chiffi'e  negligeable.  - Belgique:  chomeurs  comp/ers  indemnish 
Les  tendances  observees  sur  les  marches  de  l'emploi  de  la 
Communaute  se  sont  legerement  ameliorees  au  cours .  de 
l'automne.  Le  nombre de  personnes occupees a  notamnient 
augmente  en  France,  oil  le  ch6mage  a  marque  une  nette 
regression  au  mois  de  novembre  et  oil  le  nombre  d'offres 
d'emploi non satisfaites a continue de  s'accroitre sous l'effet 
de la vive expansion de  l'activite economique. Ces  tendances 
sont moins accusees dans les  autres pays membres.  On peut 
neanmoins constater, dans la R.F. d' Allemagne et  en  ltalie, 
une baisse du nombre desaisonnalise de ch6meurs et, presque 
partout,  une  legere  tendance a  !'augmentation des  emplois 
vacants.  11  semble  pourtant que  les  entreprises  temoignent 
d'une certaine  prudence  en  matiere  d'embauche et  qu'elles 
s'efforcent  d'enrayer  la  hausse  des  coilts  de  production  au 
moyen  de  mesures  de  rationalisation.  Le  sous-emploi  est 
reste  limite  a  quelques  secteurs,  tels  que  la  siderurgie,  la 
construction  et  certaines  industries  productrices  de  biens 
d'equipement,  notamment  la  construction  mecanique,  la 
construction navale et les fabrications metalliques, ainsi qu'a 
des  regions  determinees,  en  particulier  les  regions  periphe-
riques des pays membres. CONSUMER  PRICES  PRIX  A LA  CONSOMMATION 
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N 0 T E S: Indices of  prices in national currency; Source:  Statistical 
Office of  the European Communities. - Italy: revised index as from 
1971. - France: new  index as from march 1971. 
In the past few  weeks consumer prices have continued their 
rapid upward movement throughout the Community. Food 
prices have shown a particularly pronounced rise.  Prices for 
industrial  consumer  goods,  too,  have climbed  apprecia~ly; 
in  October  their  year-to-year  increase  was  5.3 %  in  the 
Netherlands, 5.1 % in Italy and 4 % in France; in November 
it was  5.7%  in  Germany and 3.1%  in  Belgium.  In several 
member  countries  the  upward  pressure  inherent  in  the 
business  situation,  especially  the  efforts  to  pass  on  cost 
increases to the consumer, combined with exogenous factors 
to  push  up  price  levels.  In Italy,  for  instance,  enterprises 
appear  to  have  brought  forward  some  price  increases  in 
view  of the  impending introduction of value added  tax; in 
addition, telephone charges were put up sharply. In Germany, 
the excise duty on tobacco was put up with effect from 1 Sep-
tember.  On  the  other  hand  the  drive  to  combat inflation, 
launched under the Council resolution on measures to com-
bat inflation, has not had time yet  to  work through to  the 
indices  at present available. 
REM  A R QUE  S : Indices  des prix  d Ia consommation  en monnaies 
nationales; source: Of fice statistique des Communautes europeennes. 
- Italie: d partir de 1971, indice revise. - France: a  partir de mars 
1971, nouvel indice. 
Dur~nt les  dernieres  semaines,  les  prix a la  consommation 
ont continue d'augmenter a un rythme rapide dans la O?m-
munaute tout entiere.  La hausse a ete particulierement pro-
noncee pour les  denrees  alimentaires, mais  elle  a  egalement 
ete  sensible  pour les  produits industriels  de  consommation. 
Au  mois  d'octobre,  ceux-ci  accusaient,  en  comparaison 
annuelle, une augmentation de 5,3 % aux Pays-Bas, de 5,1 % 
en Italie et de 4 % en France, tandis que, dans la R.F. d'Alle-
magne  et  en  Belgique,  la  progression  atteignait  respective-
ment 5,7 % et 3,1% en novembre. Aux facteurs conjoncturels 
de hausse- notamment la  repercussion de  l'accroissement 
des couts sur les  prix a la consommation - se  sont ajoutes, 
dans  plusieurs  pays  membres,  des  facteurs  exogenes.  C'est 
ainsi qu'en  ltalie les  entreprises semblent avoir anticipe cer-
taines majorations de prix dans la perspective de  la  mise en 
vigueur de  la  taxe  sur la  valeur ajoutee; en  outre, les  tarifs 
telephoniques ont ete fortement majores dans ce  pays. Dans 
la R.F. d'Allemagne, la taxe sur le tabac a ete relevee a  partir 
du  1  er  septembre.  Par contre,  les  actions  entreprises  dans 
le  cadre de  la  decision  du  Conseil  des  Communautes euro-
peennes  relative  aux  mesures a prendre  pour Iutter  contre 
!'inflation,  n'ont pas encore pu  se  traduire dans  les  indices 
dont on dispose actuellement. 
A3 .A4 
BALANCE  OF  TRADE 
(in million units of account 
1
)) 
BALANCE  COMMERCIALE 
(en millions d'unites de compte
1 
)) 
J  F  M  AM  J  J  AS  0  N  D  J  F  M  AM  J  J  AS  0  N  DJ  F  M  AM  J  J  AS  0  N  D  J  F  M  AM  J  J  AS  0  N  D 
N 0 T E S: Community: trade with non-member countries. - Member 
countries: including intra-Community trade.  Calculated on  the  basis 
of the  import and export figures  adjusted for seasonal  variations by 
the  Statistical  Office  of the  European  Communities;  Three-month 
moving averages. Exports fob,  imports cif; excluding monetary gold. 
Curves for recent months may be partly based on  estimates. Belgium 
and Luxembourg: commrm curve. 
1)  1 unit of  account  =  0.888671  gm  of  fine  gold. 
The tendency towards smaller surpluses on the Community's 
balance of trade with  non-member countries which  became 
apparent in August appears to have slackened in recent weeks. 
Although the  trend of imports was  somewhat firmer  again, 
there was at the same time a vigorous rise in exports, especially 
in  Germany,  where  the  surpluses on trade have  in  the past 
few  months  reached a very  high  level  again;  the  seasonally 
adjusted current account, however,  has been in equilibrium. 
In·  the  other member countries,  by  contrast, the balance on 
trade account deteriorated further,  mainly as  a result of the 
expansion in domestic demand, which engendered a vigorous 
rise in imports. In Italy, the rise in imports was reinforced by a 
temporary shortage of certain agricultural products due to a 
poor harvest. 
REM  A R QUE  S:  Communaute: par rapport aux pays non membres. 
- Pays membres: commerce intracommunautaire inc/us.- Moyenne 
mobile sur  trois mois du  so/de resultant des  donnees desaisonnalisees 
d'importation  et  d'exportation  de  !'Office  statistique  des  Commu-
nautes  europeennes.  - Exportation  fo.b., 'importation  c.if;  or 
monetaire exclu. - Belgique et  Luxembourg: courbe  commune.  -
Les donnees  relatives aux derniers  mois peuvent etre basees sur  des 
estimations. 
1
)  1 unite de compte  ===  0,888671 gramme d'orfin. 
La tendance a  la  reduction de  l'excedent de  la  balance com-
nierciale de la Communaute a  l'egard des pays non merribres, 
qui  etait  observee  depuis  le  mois  d'aoilt,  parait s'etre  atte-
nuee  au  cours  des  dernieres  semaines.  Si  l'evolution  des 
importations  s'est  quelque  peu  raffermie,  les  exportations, 
de leur cote, ont accuse une vigoureuse expansion. Tel a sur-
tout ete  le cas dans la R.F. d'Allemagne, oil les excedents de 
la  balance commerciale se  sont maintenus a un niveau eleve 
durant les  mois  ecoules;  toutefois, la balance des  paiements 
courants  de  ce  pays,  corrigee  de  !'incidence  des  facteurs 
saisonniers,  se  trouve en  equilibre.  En  revanche,  la  balance 
commerciale  des  autres  pays  a  continue  de  se  deteriorer, 
essentiellement par suite de  }'expansion de  la  demande inte-
rieure, qui a donne lieu a une forte augmentation des impor-
tations. De plus, en Italie, une penurie temporaire de certains 
produits agricoles, par suite de mauvaises recoltes, a entraine 
un accroissement des achats a l'etranger.  · 230 
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NOTES:  Seasonal adjusted  indices of the  Statistical Office  of the 
European  Communities;  Three  month moving  averages.  - France: 
new series as from 1971. 
Output in the metal  products industries has been  stagnating 
at a high level in most member countries, with the degree of 
capacity  utilization  varying  sharply  from  one  industry  to 
another. In  mechanical and electrical engineering, for instance, 
there was little if any growth, as enterprises in the Community 
were still hesitant to place new orders for plant and machinery. 
In the first  stage of metal processing, too, there was  hardly 
any advance in output, as the metal-using industries were very 
cautious in their stockbuilding policy. In structural steelwork, 
activity in various member countries even ran below the level 
of a year earlier. In the consumer goods industries, by  con-
trast, output expanded at a lively pace. In the motor industry 
demand  and  supply  showed  a  considerable  increase  in  the 
Community  generally.  This  is  particularly  true  of France, 
where production of passenger and estate cars  was  12% up 
in  the first  ten months. In Italy, the rise was 6.6 %,  while in 
Germany the output of motor cars declined a little. 
REMARQUES:  Indices  desaisonnalises  de  /'Office  statistique  des 
Communautes europeennes; moyenne mobile sur trois mois. - France: 
nouvelle serie  de puis _197  1  _ 
Dans Ia  plupart des  pays de  la  Communaute,  Ia  production 
de  l'in'tlustrie  transformatrice  des  metaux  demeure  station-
naire a  un niveau eleve, tout en  presentant de  grandes diffe-
rences, d'une branche a  !'autre, quant au  degre  d'utilisation 
des  capacites. C'est  ainsi qu'on n'a guere enregistre de  taux 
de  croissance  dans  Ia  construction  mecanique  ni  dans  l'in-
dustrie  electrot~chnique ,  du  fait  de  Ia  reticence  manifestee 
par les  entreprises  en  ce  qui  conceme Ia  passation de  nou-
velles commandes de biens d'equipement. II en a ete de meme 
au premier stade de Ia transformation des metaux, ici en raison 
de  Ia  politique de  stockage  tres  prudente pratiquee par les 
entreprises.  L'activite  dans  Ia  construction  metallique  est 
meme demeuree, dans plusieurs pays membres, inferieure au 
niveau  atteint  un  an  auparavant.  En  revanche, !'expansion 
de  Ia  production a ete  vive  dans  les  industries productrices 
de  biens  de  consommation. Dans l'industde automobile, Ia 
demande et l'offre ont montre un developpement appreciable 
dans Ia  Communaute consideree dans son  ensemble. Tel  fut 
surtout le cas en France, oil  Ia  production de voitures parti-
culieres  et  commerciales a augrnente de  12  % au  cours des 
dix  premiers mois  de  l'annee.  En ltalie, Ia  production de  ce 
secteur s'est  accrue de  6,6 %,  tandis qu'un Ieger  recul  a ete 
enregistre dans Ia  R.F.  d 'Allemagn~. 
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N 0 T E S :  Number of  dwellings for which permits have  been issued. 
- Germany :from 1968 West Berlin excluded . 
•  In  most  member  countries  the  number  of new  residential 
building permits rose further; in  some of them, especially in 
France, the sharpest advance was mainly in demand for non-
subsidized  housing.  Demand  and  activity  in  indust!"ial 
building were quite sluggish in Germany and the Netherlands 
owing to the still comparatively weak propensity to invest of 
enterprises, but in  the Belgo-Luxembourg Economic Union 
and France they  were  still  very  lively. In  the  public works 
sector new  orders and activity slackened, largely because of 
the completion of programmes such as certain road building 
schemes  in  Belgium, or as  a  result  of the  restrictive  policy 
pursued  by  the  authorities  of  some  member  countries, 
especially  Germany.  I~ France,  by  contrast,  work  on  civil 
engineering projects maintained its lively expansion. 
REM  A R QUE  S :  Nombre de logements dont  Ia  construction a he 
autorisee.- Allemagne: y compris Berlin-Ouest jusqu 'a  fin 1967. 
Le  nombre  d'autorisations  delivrees  pour  la  construction 
oe logements  a  continue  d'augmenter  dans  la  plupart  des 
pays  de  la  Communaute.  Dans quelques-uns  de  ceux-ci~ et 
notamment en  France,  l'accroissement de  la  demande a ete 
particulierement sensible  dans  le  secteur  non subventionne. 
En  ce  qui  concerne  la  construction  de  batiments a usage 
industriel ou commercial, la demande et l'activite ont manque 
de  dynamisme  dans  la  R.F.  d'Allemagne  et  aux  Pays-Bas, 
en correlation avec la faiblesse relative dont temoigne encore 
la  propension a investir des  entreprises;  leur expansion est, 
en revanche, demeuree tres vive dans l'U.E.B.L. et en France. 
Dans le  secteur des travaux publics,  les  inscriptions de com-
mandes et l'activite ont marque un ralentissement, dil essen-
tiellement  soit a l'achevement  de  programmes,  ce  qui  est 
le  cas  pour la  construction de  certaines  routes en  Belgique, 
soit a la  politique restrictive  suivie  par le's  pouvoirs publics 
dans quelques pays de  la  Communaute, notamment dans la 
R.F.  d'Allemagne.  En  France,  par contre,  les  travaux  de 
genie civil ont continue de se developper a  un rythme rapide. 
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N 0 T E S: Government  tax  revenue.  - Monthly  averages. 
Germany: Federal and Lander taxes. 
In  all  member  countries  tax  revenue  has  this  year  been 
rising very  sharply, with  the  result that the cash position of 
Governments has  in  the third quarter been  somewhat more 
favourable,  and  cash  transactions  have  everywhere  clOISed 
with. better  figures  than  a  year  earlier.  In  Germany,  for 
instance, the Federal budget was  roughly in  equilibrium this 
year,  while  in  the  third  quarter of last year  it  had  been  in 
heavy deficit; the impact on liquidity was even greater, as the 
Federal Government stepped up the scale of its borrowing on 
the  capital  market,  increasing  its  cash  holdings  with  the 
Bundesbank. In the Netherlands, the surplus usually registered 
in July-September was this year about 50% higher than in the 
same  quarter  of  1971.  In  Belgium,  too,  the  Government 
budget in  June-August closed  with a  surplus  that was  high 
compared with the figure for a year earlier. France and Italy, 
on  the  other  hand,  registered  the  usual  seasonal  deficits. 
In  France,  this  shortfall  was  comparatively  small  and  the 
extent to which it was financed by monetary means was not so 
large as last year. 
I  I  --
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REMARQUES:  Recettes  fiscales  de  l'Etat. - Moyennes  men-
suelles. - Allemagne: y  compris les  impots des  «Lander». 
Jusqu'a cette periode de  l'annee,  les  recettes  fiscales  se  sont 
fortement  accrues  dans  tous  les  pays  de  Ia  Communaute. 
De ce  fait,  Ia  situation de  tresorerie des  Etats s'est quelque 
peu redressee au troisieme trimestre. Le solde des  operations 
de caisse s'est partout revele plus favorable qu'un an aupara-
vant. C'est ainsi que le budget federal de Ia R.F. d'Allemagne 
a  ere  a peu pres  en  equilibre,  alors qu'un important deficit 
avait ere enregistre pour le  trimestre correspondant de  1971. 
L'effet de  resorption des  liquidites  s'est meme  accentue,  du 
fait  que  l'Etat  federal  a  augmenre  son  endettement  sur  le 
marche des  capitaux, ce  qui a entraine un  accroissement de 
ses avoirs ala Bundesbank. Aux Pays-Bas, l'excedent de caisse 
saisonnier, pour la periode juillet-septembre, a ete de moitie 
superieur a  celui  du troisieme  trimestre  de  l'annee ecoulee. 
Le  budget  de  l'Etat beige,  pour  la  periode juin-aoiit,  s'est 
egalement solde par un excedent plus eleve  que l'an demier. 
En  revanche,  des  deficits - de  caractere  saisonnier - ont 
ete enregistres en France et en Italie. Ils ont ete relativement 
peu irnportants en France, oil, en outre, le financement mone-
taire du deficit a ete plus limite qu'en 1971. 
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NOTES:  The  Comunity's  share  price  index  is  calculated  by 
the  Statistical  Office  of the  European  Communities  on  the  basis 
of a  weighted average of the  national indices  ( Laspeyres formula). 
The mood on the Community's stock exchanges has deterio-
rated  distinctly  since  the  end  of the  summer,  despite  the 
favourable  economic  outlook.  This  has  probably  been  due 
mainly  to  the  anti-inflationary  measures  taken  almost 
everywhere, especially the distinctly more restrictive monetary 
policy, which has reduced the liquidity of the banking system 
and  led  to  a  rise  in  interest  rates. In  the  Netherlands and 
Germany,  investors  were  in  addition  exercising  caution  in 
view  of  the  general  elections  in  November.  In  Belgium, 
internal  political  strains  were  probably  a  further  factor  in 
depressing the climate on the stock exchange. In Milan, too, 
the weakness of the stock exchange persisted, as the subdued 
trend of the economy curbed the public's readiness to invest; 
only in October did prices show a marked rise.  The trend on 
most European stock exchanges is  in clear contrast with the 
spurt registered on Wall  Street since mid-November. 
·REM  A R QUE  S :  L 'indice des cours des actions de  Ia  Communaute 
calcute  par  /'Office  statistique  des  Communautes  europeennes  cor-
respond  d  Ia  moyenne  ponderee  des  indices  nationaux  d'apres  Ia 
formule de Laspeyres·. 
En  depit  des  perspectives  favorables  de  Ia  conjoncture,  le 
climat des  Bourses d'actions de  la  Communaute s'est  nette-
ment  deteriore  depuis  Ia  fm  de  l'ete.  Sans  doute  faut-il  en 
rechercher  la  cause  principale  dans  les  mesures  mises  en 
reuvre  presque  partout pour Iutter  contre  !'inflation,  et  en 
particulier  dans  une  politique  monetaire  nettement  plus 
restrictive, qui s. 'est traduite par une reduction de la liquidite 
bancaire et par une hausse des  taux d'interet. Aux  Pays-Bas 
et dans la R.F. d'Allemagne, }'attitude prudente des acheteurs 
s'explique  encore  par  les  elections  legislatives  du  mois  de 
novembre.  En  Belgique,  les  tensions  politiques  sur  le  plan 
interieur doivent, elles aussi,  avoir affecte  le  climat boursier. 
La  Bourse  de  Milan  est  egalement  demeuree  deprimee,  du 
fait  d'une  evolution  economique  hesitante  qui  a  influence 
la propension du public aux placements; ce n'est qu'au mois 
d'octobre que  les  cours  se  sont  nettement  redresses.  L'evo-
lution  observee  sur  la  plupart  des  Bourses  europeennes 
contraste avec  les  tendances a la hausse que Wallstreet enre-
gistre depuis la mi-novembre. % 
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N 0 T E S:  Yield  on  fixed-interest-bearing  securities.  - Belgium : 
government securities maturing in 5 to  20 years (5-7 %) issued after 
1 december  1962; beginning of month. - France : interest  rates on 
fixed-interest-bearing securities in  the private sector. - Netherlands : 
average yield of  the three most recent government loans. - Germany: 
all stock exchange securities quoted. - Italy: yield on bonds. 
The trend of interest rates on the bond markets of the Com-
munity  was  reversed  in  October.  Since  then,  the  yield  on 
fixed-interest  securities  has  been  rising  sharply  almost 
everywhere,  largely  as  a  result  of the  interest  rate  poticy 
pursued  by  the  monetary  authorities.  With  the  level  of 
interest rates  going  up  outside  the  Community and on the 
Eurodollar market, it has been possible to  switch to a more 
restrictive  line  of credit  policy  as  an  additional  weapon 
against inflation. Discount rates were put up sharply in almost 
all  member  countries;  in  Italy,  the  rate  for  advances  on 
securities was  increased.  In  France and Belgium,  the  lively 
flow  of new  issues  was  another  factor  pushing  up  interest 
rates.  The  French Government announced that in  order to 
offset the budgetary effect of a cut in indirect taxes it would 
at the beginning of 1973  float a long-term loan carrying an 
exchange rate guarantee in the form of a link with the Euro-
pean unit of account. In Germany and the Netherlands, the 
importance attaching to the recent rise  in long-term interest 
rates is all the greater as in both countries little use has been 
made of the bond market. 
REM  A R QUE  S: Rendement des valeurs a  revenu fixe. - Belgique: 
titres de l'Etat de 5 a  20 ans (5-7 %) emis apres le 1er decembre 1962; 
debut de  mois. - France:  taux d'interet des  valeurs a  revenu fixe du 
secteur prive. - Pays-Bas: moyenne des trois emprunts d'Etat les plus 
recents.  - Allemagne:  ensemble  des  valeurs  cotees  en  Bourse. -
Italie: taux de rendement des obligations. 
La tendance des taux d'interet sur les marches des obligations 
<;ie  la Communaure s'est redressee a partir d'octobre. Depuis 
lors,  le  rendement des  valeurs a revenu  fixe  accuse  presque 
partout une  forte  remontee,  due  en  grande partie a la  poli-
tique  suivie  par les  autorites monetaires en  matiere de  taux 
d'interet.  Avec  des  taux d'interet en  hausse a l'exterieur de 
la  Communaure  et  sur  le  marche  de  l'eurodollar,  il a  ete 
possible, pour Iutter contre !'inflation, d'appliquer aussi une 
politique de  credit plus restrictive.  Le  taux d'escompte a ete 
fortement  augmenre  dans  presque  tous  les  pays  membres, 
de meme que le taux de certaines avances sur titres en Italie. 
En France et en Belgique,  un important volume d'emissions 
a  egalement  contribue a la  hausse  des  taux  d'interet.  Le 
Gouvemement  fran~Vais a  annonce,  pour  compenser  !'inci-
dence  budgetaire  d'un  allegement  de  la  fiscalire  indirecte, 
I'  emission, au debut de 1973, d'un emprunt a  long terme com-
portant une garantie de cours de change par liaison a l'unite 
de  compte  europeenne.  Dans  la  R.F.  d'Allemagne  et  aux 
Pays-Bas,  !'augmentation  recente  des  taux  d'interet a long 
terme est d'autant plus significative que le recours au marche 
des obligations a ete, dans les deux pays, relativement limite. 
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Graphs  I  and  ll show  businessmen's  views  of their  total  order-
hooks and their stocks of finished goods,  represented as  three-month 
moving averaf!eS  of the  aifference between  the  percentage  of those 
who  find  them  "above  normal"  ( + )  and  the  percentage  of those 
who find them  "below normal" (-). Graph ill shows  three-m9nth 
moving averages of" the difference (as percentage of  replies)  between 
the  number of businessmen  who  expected production  to  be up  ( + ) 
and those  who  expected it  to  be  down  (- ).  The table below shows 
businessmen's assessments of their  total order-books, foreign  order-
books  and  stocks of finished  goods  during  the  last  three  months, 
( + )  being  above  normal,  ( = )  being  normal,  (- )  being  below 
normal.  It  also  shows  whether. they  expect  the following  three  or 
four  months to  bring an  increase  ( +), no  change  ( = )  or  decrease 
(-)in their production and in their selling prices. Detailed comments 
are given in  "Results of the business survey carried out among heads 
of  enterprises in the Community", published three times a year. 
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Deutschland 
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France 
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Dans  les  graphiques  I  et ll sont  representees les  differences,  expri-
mees  en  moyenne mohile sur  trois  mois,  entre  les  pourcentages des 
reponses  «superieur d  Ia  normale» et «infhieur d  Ia  normale» aux 
questions concernant respectivement le  carnet de  commandes total et 
les stocks de produits finis.  Dans /e graphique Ill sont representees les 
differences  entre  les  pourcentages des  reponses  «en augmentation» 
( + ) et «en diminution» (-) d Ia question relat-ive aux perspectives de 
production des  chefs d'entreprise,  exprimees en  moyenne mobile sur 
trois mois.  Pour  les  trois derniers mois le  tableau presente, en  pour-
centage du nombre total des reponses, les jugements des chefs d'entre-
prise relatifs awe  cornets de  commande totaux, awe  cornets de  com-
mandes  etrangeres  et  aux stocks  de  produits finis:  superieurs  d  Ia 
nor  male ( +), normaux ( = ), inferieurs d Ia  normale (- ). En  outre 
sont  indiquees  les  perspectives  exprimees par  les  chefs  d'entreprise 
pour les trois ou quatre mois suivants en ce qui concerne Ia production 
et les  prix de  vente: augmentation  ( +  ),  stabilite  ( =  ), diminution 
(- ).  Un  commentaire  complet  des  resultats  parait  trois  fois  par 
an  dans  Ia  publication « Resultats de  /'enquete de  conjoncture aupres 
des chefs d'entreprise de  Ia  Communautb>. 
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2)  Excluding the Netherlands. 
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1
)  A  /'exclusion  de  Ia  construction et de  /'industrie des  denrees ali-
alimentaires, boissons et tabac. 
2
)  Non compris les Pays-Bas. 